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Problem:     Blankning är ett omdebatterat ämne, framför allt i sämre tider 
och media målar ofta upp en bild av att blankning skulle ge 
upphov till negativ kursutveckling. Vi ämnar undersöka ifall det 
finns ett samband mellan blankning och aktiekursnedgångar.  
  
Syfte:     Studiens syfte är att undersöka ifall det finns ett signifikant 
samband mellan blankning och kursnedgångar. Vidare ämnar vi 
att undersöka ifall det går att utveckla en handelsstrategi genom 
att studera historiska avkastningar i hög respektive låg blankade 
portföljer.  
  
Metod:     Vi har valt att undersöka 20 aktier under perioden april 2003 tills 
april 2009, där vi har samlat in veckovis nettoomsättning i 
aktieutlåning. Dessa data har använts för att utföra en multipel 
regressionsanalys för att undersöka om ett samband 
förekommer.  
  
Teoretiska perspektiv: Vi har valt att använda oss av en kvantitativ forskningsstrategi 
och därför kommer vår studie ha en deduktiv ansats. De teorier 
som anses vara relevanta och håller sig inom den teoretiska 
referensramen presenteras under teoriavsnittet, så som Effektiva 
marknadshypotesen och utbud och efterfrågan.  
 
Empiri:     All data som samlats in så som veckovis statistik över 
aktieutlåningen och Affärsvärldens generalindex har bearbetats 
och har sammanställts i E-Views för att kunna utföra 
regressionsanalyser.  
 
Slutsats:     Ur våra multipla regressionsanalyser kan vi inte med statistisk 
säkerhet fastställa att ett samband mellan blankning och 
kursnedgång förekommer.  
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Problem:    Short selling is a well debated topic, especially in time of crisis, 
and the media often portrait short selling as a reason for negative 
price trends. We intend to examine whether or not there is a 
relationship between short selling and stock price declines.  
 
Purpose:     The study aims to examine if there is a significant relationship 
between short selling and stock price declines. Furthermore, we 
intend to investigate if it is possible to develop a trading strategy 
by studying the historical returns of high and low short selling 
portfolios. 
  
Methodology:    We have chosen to investigate 20 different stocks during the 
period April 2003 until April 2009, where we have gathered 
weekly statistics of stock lending. These data have been used to 
perform a multiple regression analysis to examine whether a 
relationship exists. 
 
Theoretical perspectives: We have chosen to make use of a quantitative research strategy 
and that is why our study has a deductive approach. The theories 
that are considered relevant and stay within the theoretical frame 
of reference will be presented in the theory section, as the 
efficient market hypothesis and the supply and demand.  
 
Empirical foundation: All the data collected as weekly statistics on stock lending and 
Affärsvärldens generalindex has been processed and then 
compiled in E-Views to perform regression analysis.  
 
Conclusion:    From our multiple regression analysis, we cannot with statistical 
certainty determine that a relationship between short selling and 
stock price decline occurs. 
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1. Inledning  
  
 
Detta inledande kapitel presenterar bakgrunden till studien. Vidare presenteras 
problemformulering, studiens syfte och de avgränsningar som gjorts. I slutet av detta kapitel 
presenteras en disposition för uppsatsen.  
  
   
  
1.1 Bakgrund  
 
Diskussionen kring aktieutlåning för blankning har varit ett omdebatterat ämne den senaste 
tiden runt om i världen, så även i Sverige. Frågan om huruvida blankning av aktier skulle 
kunna påverka aktiekurserna, har belysts av populärmedia samt i flertalet ekonomiska 
tidskrifter.1 En rad uppsatser har granskat ämnet, av resultaten att döma kan en viss 
tvetydighet utläsas. Vissa hittar signifikanta samband mellan aktieutlåning och aktiekurser, 
men då endast under korta perioder. Samtidigt som många inte hittar något samband 
överhuvudtaget.2 
 
Blankning av aktier fungerar på följande sätt, låntagaren lånar aktier av ett institut för att 
sedan sälja dessa på marknaden. Strax innan löptiden för lånet är till ända köper låntagaren 
tillbaka aktierna på marknaden. Låntagarens förhoppning är att aktien sjunkigt i värde och om 
så är fallet behåller låntagaren den eventuella mellanskillnaden på aktiekurserna, minus de 
transaktionskostnaderna som uppstått.3  
 
Blankning har sina rötter i Nederländerna under 1600-talet. Där den hemliga organisationen 
Groote Companie var först ut med blankning i the Dutch East India Company, detta i 
samarbete med the Dutch East India Companys franska konkurrent.4  
                                                 
1 Bilaga 2 
2 Elfving & Liljekvist (2008) 
2 Emilsson & Jansson (2009) 
2 Berglund, Sjöblom & Steen (2003) 
3 Ek & Petterson (1994), sid 12 
4 Bris, Goetzsmann & Zhu (2005), sid 1 
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Blankning i Sverige introducerades under den stora avregleringen på den finansiella 
marknaden under den senare delen av 80-talet. Vad som gjordes var att många av de 
restriktioner samt statliga regleringar som funnits lyftes och istället läts fri marknadskraft 
råda. Genom att blanka de aktier som erhållits genom aktielån gavs ytterligare en möjlighet 
att tjäna pengar på fallande aktiekurser, utöver säljoptioner. Det var dock inte förrän februari 
1992 som aktielåneverksamheten tog fart på riktigt. Skatterättsnämnden lät då meddela att de 
inte längre ansåg aktieutlåning som en avyttring ur skattemässig synvinkel, om utlåningen är 
på mindre än ett år.5 
 
Blankning har två parter, långivare och låntagare. Sett ur långivarens perspektiv kan utlåning 
av aktier vara ett sätt att ytterligare öka avkastningen på sin portfölj, genom att tillhandahålla 
de utlåningspremier som upprättats. Ur låntagarens perspektiv finns det tre huvudsakliga 
användningsområden för aktielån. Dessa är täckande av leveransförseningar, utnyttjande av 
rösträtten samt blankning.6 
 
1.2. Problemdiskussion    
 
Blankning och dess påverkan på marknaden är, som vi nämnt ovan, ett omdebatterat ämne 
speciellt under perioder då marknaderna sviker.7 Blankning framställs i dessa perioder som en 
negativt kurspåverkande faktor i ekonomiska tidskrifter samt populärmedia. Kritik kommer 
även från annat håll.  Finansmannen Christer Gardell är ett exempel på en marknadsaktör som 
uttalat sig negativt gentemot blankning. I en intervju i Dagens Eko från hösten 2008 ansåg 
Gardell att marknaden var svag och att blankarna bidrar med att dra ner kurserna ytterligare. I 
samma intervju menar Gardell att ett förbud mot blankning likt det i USA vore välkommet 
även i Sverige.8 
 
Restriktioner mot blankning tas upp i en rapport från Finansinspektionen. Införda restriktioner 
mot blankning för företag inom finanssektorerna har ägt rum i bland annat Storbritannien, 
Tyskland, Frankrike och Spanien. Dessa länder införde olika restriktioner där det 
                                                 
5 Ek & Petterson (2004), sid 10 
6 Ibid, sid 14 
7 Bilaga 2 
8 www.sr.se 
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gemensamma målet för dessa var att få bukt med blankningens negativa kurspåverkan. 9 
 
Samtidigt som kritiken mot blankning växte fanns det de som menade på att blankning inte 
hade någon kurspåverkan. Pekka Kääntä, som förvaltar fonden Thenberg Macro Hedge, 
menar att ett förbud mot blankning är vansinnigt. Att förvaltare lyckats lokalisera problem, så 
som felprissättningar på marknaderna, och att använda sig av denna kunskap till att tjäna 
pengar är inte något som borde förbjudas. Pekka Käntää menar att finanskrisen grundar sig i 
bankernas agerande gällande utlåning och inte i blankning. 10  
 
Tidigare forskning på området kommer bland annat från Marsh & Niemer som genom att 
undersöka 17 olika marknader har dragit slutsatsen att restriktioner gällande blankning inte 
har någon påverkan på aktieavkastningarna.11  
 
Vidare har forskningen kunnat påvisa är att blankningstrycket är större i bolag som har en hög 
andel omsatta aktier, men även att det blankas mer i bolag med god ekonomisk avkastning. 
Ett samband mellan aktielån och volatilitet har också påvisats, då i samband med perioder 
med hög andel aktielån följt av perioder med en lägre andel aktielån. 12   
 
1.3. Problemformulering   
 
Studien ämnar undersöka om det finns ett signifikant statistiskt samband mellan blankning av 
aktier och kursförändringar på Stockholmsbörsen? Går det med hjälp av data över 
aktieutlåning att utveckla en handelsstrategi genom att bygga upp portföljer med aktier som 
har högt blankningstryck? 
 
 
 
 
 
 
  
                                                 
9 A. www.fi.se 
10 www.va.se 
11 Marsh & Niemer (2008), sid 24 
12 Angel, Christophe & Ferri (2003), s. 72 
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1.4. Syfte 
 
Syftet med denna uppsats är att ta reda på om det finns ett signifikant statistiskt samband 
mellan antal utlånade aktier och kursförändringarna hos 20 aktier13 noterade på 
Stockholmsbörsen under perioden april 2003 till april 2009. Detta samband utreds med hjälp 
av multipel regressionsanalys. Parallellt ämnar vi undersöka om en meningsfull 
handelsstrategi med aktier som är utsatta för ett högt blankningstryck kan utvecklas. 
 
1.5. Avgränsningar  
 
I genomförandet av denna studie har vi beslutat oss för att göra vissa angränsningar. Dessa 
avgränsningar berör vilken marknad som vi valt att fokusera på, samt vilka aktier som 
undersökts och slutligen vilken tidsperiod. Vår studie utgår från 20 aktier 14 noterade på 
Stockholmsbörsen under perioden 2003-2009, totalt omfattas undersökningen på över 300 
veckoslutskurser och jämförande utlåningsvolym. 
 
1.6. Målgrupp 
 
Målgruppen till detta arbete anses vara aktörer på den finansiella marknaden, 
ekonomistuderande samt till viss mån andra intressenter. Det vi vill bidra med är att ge en bild 
om huruvida blankning har en kurspåverkan på de utvalda aktierna vid Stockholmsbörsen.  
                                                 
13 Bilaga 1 
14 Bilaga 1 
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1.7. Disposition  
 
Kapiteluppdelningen kommer att se ut enligt följande: 
 
I kapitel två beskrivs metoden som studien grundar sig på. Vidare  beskrivs tillvägagångssätt 
och  en presentation av data som studien bygger på ges.   
  
Kapitel tre redogör för de teorier vilka vi använt oss av för att analysera och dra slutsatser från 
den insamlade datan. Teorierna rör främst den effektiva marknadshypotesen. Vidare kommer 
även tidigare forskning samt deras resultat belysas.  
 
Kapitel fyra redogör för de statistiska resultat som studien givit oss, samt vår analys utifrån 
den tidigare presenterade teorin.   
  
Kapitel fem innehåller en sammanfattning av de slutsatser som gjorts av studien.  
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2. Metod  
  
 
Följande kapitel ger läsaren en inblick i de metoder som använts i undersökningen. Här ges 
en presentation samt diskussion gällande val av metod, litteratur, datainsamling samt 
bearbetning.  
   
  
  
2.1. Forskningsstrategi 
 
Vi har valt att använda oss av en kvantitativ forskningsstrategi därför kommer vår studie ha 
en deduktiv ansats. En deduktiv ansats innebär att teorin ställs mot den praktiska forskningen 
och med andra ord testar teorin. Teorigenerering är något som eftersträvas i en kvalitativ 
forskningsstrategi. De metoder som en kvalitativ forskare använder sig av kan vara 
ostrukturerade intervjuer och observationer. 15 I vårt fall ser vi ingen vits med att utföra 
intervjuer med marknadsaktörer eller utföra en observation av desamma, eftersom vårt syfte 
är att undersöka sambandet mellan aktielån och kursrörelser. Ett sådant samband torde sig 
vara omöjligt att påvisa med hjälp av kvalitativa metoder. Valet av en kvantitativ 
undersökningsmetod föll sig också naturligt eftersom den data vi använder oss av 
(aktiekurser, volymer etc.) är kvantitativ.  
 
2.2. Insamling och urval 
 
Underlaget för den här studien kommer från Nasdaq OMX Nordics hemsida och vi har valt att 
titta närmare på 20 aktier under 6 års tid, från vecka 17 2003, till och med vecka 16 2009.16 
Underlaget till regressionsanalysen utgörs av veckovis rapportering från aktörer på 
Stockholmsbörsen och har skett under hela perioden, med undantag för enstaka veckor då det 
inte finns någon statistik att tillgå. Vad som ingår i rapporteringen är antal utlånade aktier per 
vecka, förändring i antal utlånade aktier från föregående vecka samt det totala 
marknadsvärdet för de utlånade aktierna baserat på slutkursen för den sista handelsdagen i 
veckan. Utöver detta har vi med hjälp av programmet Datastream tagit fram statistik för vår 
                                                 
15 Bryman & Bell (2005), sid 40 
16 Bilaga 1 
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kontrollvariabel Affärsvärldens generalindex, samt aktiekurser för de 20 aktierna vi har valt 
att undersöka17. Även här är statistiken veckovis för den sista handelsdagen i veckan.  
 
Vid bortfall av rapportering som har uppstått vid enstaka tillfällen har vi härlett statistiken för 
den uteblivna perioden genom att använda oss av nästkommande veckas rapportering där den 
uteblivna statistiken ingår. Vi har tagit mellanskillnaden på antalet aktier och förändringen 
från föregående vecka och får då fram antal utlånade aktier för perioden där statistiken 
saknas. Vidare går det även att räkna ut förändringen i antal utlånade aktier för den period 
som saknas. Detta med hjälp av att ta mellanskillnaden på antal aktier för den perioden som 
precis räknats ut och föregående veckas antal utlånade aktier. Det förekom dock ett gap på 
mer än en vecka och därmed var det ej möjligt att själv räkna ut förändringen i antalet 
utlånade aktier. Ibland har det även uppkommit korrigerad eller kompletterad sta tistik som har 
publicerats vid senare tillfälle. I dessa fall har vi använt oss av den korrigerade statistiken.  
 
I det underlag som publiceras på Nasdaq OMX Nordics hemsida varje vecka finns det statistik 
för ungefär 80 aktier. Så för att göra någon form av avgränsning har vi valt att göra ett urval 
på 20 aktier som det har funnits statistik på under hela mätperioden. Denna avgränsning har 
främst gjorts för att tidsåtgången skulle bli alldeles för stor om vi valt att behandla samtliga 
företag där det skett aktieutlåning. 
 
2.2.1. Kontrollvariabel 
 
Oberoende kontrollvariabler x är de som påverkar vårt y, eftersom y är en funktion av x. Valet 
av kontrollvariabler varierar alltefter ämnesområde, i vårt fall kan index samt andel utlånade 
aktier vara bra som kontrollvariabler. Det gäller att sätta sig in i ämnet och försöka finna så få 
men relevanta kontrollvariabler som möjligt och inte som i den vanliga uppfattningen att 
flertalet variabler skulle vara bättre.18   
 
Det index vi har valt är OMX Affärsvärldens generalindex eller AFGX som det förkortas. 
Detta är Sveriges äldsta index och startades redan 1937. Med i efterhand rekonstruerat index 
med historiska aktiekurser tillbaka till 1901 då tidningen Affärsvärlden startades.  
                                                 
17 Ibid 
18 www.vr.se  
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Affärsvärldens generalindex är ett brett index som mäter den genomsnittliga kursutvecklingen 
på Stockholmsbörsen och är därför en lämplig måttstock för svenska aktieportföljers 
kursutveckling. Anledningen till att vi har valt att arbeta med AFGX istället för OMXS30 är 
att AFGX är mer omfattande. Det är just indexets bredd som är anledningen till att många 
svenska fondförvaltare väljer att göra jämförelser med detta index. Det är även 
förmögenhetsviktat vilket betyder att varje akties vikt står i proportion till dess börsvärde. 19 
 
Volatilitet är något som hade kunnat studeras. Vi valde dock bort den på grund av att vi inte 
hade tillgång till dagsdata av aktieutlåning. Vi tror att det med dagsdata fås ett mer rättvisande 
resultat i volatiliteten, än vid den veckobaserade nettoförändringen av utlånade aktier.  
 
2.3. Metodkritik 
 
2.3.1. Reliabilitet och validitet 
 
Reliabilitet handlar om möjligheten till replikering av en undersöknings resultat om samma 
tillvägagångssätt skulle utföras ånyo. Reliabilitet berör också frågan; är resultaten tillförlitliga 
eller är resultaten produkten av tillfälliga betingelser?20 Det som möjligen skulle kunna bringa 
instabilitet till våra resultat är urvalet och undersökningsperioden.  
 
I vår undersökning använder vi oss av 20 aktier21 noterade på Stockholmsbörsen mellan vecka 
17, 2003 och vecka 17, 2009. Det är möjligt att en replikering av vår studie, i fråga om metod, 
utfört på andra aktier eller på samma aktier men under en annan tidsperiod skulle generera ett 
annorlunda resultat beroende på mikro- och makroekonomiska faktorer. Denna 
instabilitetspåverkan på resultatet är dock vanlig i denna typ av studie och klassas därför som 
systematisk. För att få en hög stabilitet till resultatet bör ett brett urval väljas och en lång 
undersökningsperiod. Vi anser dock att den begränsning vi gjort i val av antal aktier var 
nödvändig ur tidsmässig aspekt och är tillräcklig med tanke på datatillgång. Vidare så anser vi 
att undersökningsperioden är tillräcklig då den innefattar år av högkonjunktur och år av 
                                                 
19 www.affarsvarlden.se 
20 Bryman & Bell (2005), sid 48 
21 Bilaga 1 
 9  
recession.22 Med dessa avgränsningar i urval och undersökningsperiod i åtanke så bedömer vi 
oss uppnå en tillfredställande nivå av reliabilitet.  
 
Validitet handlar om hur pass bra metoden är i förhållande till problemformuleringen, med 
andra ord mäter verkligen studien det den ämnar mäta.23 Dessutom bör en funderare tas över 
huruvida någon slutsats kan komma att dras utifrån den data som samlats in. Då vårt syfte är 
att undersöka om det finns något samband mellan blankning och kursrörelser och vi använt 
data från tillförlitliga källor som Nasdaq OMX och Datastream så anser vi att validiteten är 
god när det kommer till data. Där validiteten i vår uppsats kan ifrågasättas är i valet av 
förklarande respektive beroende variable i de multipla regressionsanalyserna.  
 
2.3.2. Felkällor 
 
2.3.2.1. Aktielån  
 
Som vi nämnt tidigare i studien finns det ur låntagarens perspektiv tre olika 
användningsområden för aktielån och dessa tre var täckande av leveransförseningar, 
utnyttjande av rösträtten samt blankning.24  I vårt sökande efter data gällande blankning har vi 
funnit att statistik enbart går att återfinna för nettoutlåningen av aktier per vecka. Detta 
innebär att det inte går att få tag på statistik som enbart visar antalet aktier som utlånas till 
blankning, utan bara för samtliga tre användningsområden sammanslagna. Detta innebär i sin 
tur att blankning inte är likställt med aktielån, utan bara en del av all den aktieutlåning som 
sker. Vi har dock valt att jämställa förändringen i totalt antal utlånade aktier som förändringen 
i blankningstryck. Detta påstående motiveras med att vi tror antalet aktier som utlånas till 
täckande av leveransförseningar och rösträttsutnyttjande är relativt konstanta under hela 
undersökningsperioden.  
 
                                                 
22 www.swedbank.se  
23 Bryman & Bell (2005), sid 95 
24 Ek & Petterson (1994), sid 14 
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2.3.2.2. Utländskt ägande  
 
En annan felkälla med möjlig påverkan på studien är det utländska ägandet i svenska företag. 
Det utländska ägandet under hela undersökningsperioden uppgår i genomsnitt till 38,33% 
procent.25 Problemet med detta är att till skillnad från svenska aktörer behöver inte utländska 
aktörer rapportera in sin aktieutlåning till Finansinspektionen när sådan sker.26 Detta skulle 
kunna leda till väldigt missvisande siffror då vi antar att även utländska aktörer ägnar sig åt 
aktieutlåning på den svenska marknaden i samma utsträckning som svenska aktörer. Vad vi 
tror är att utländska företags aktieutlåning är av samma struktur som svenska företags. Det vill 
säga att relationen mellan aktier som utlånas till blankning, rösträttsutnyttjande samt täckande 
av leveransförseningar är densamma för svenska som utländska aktörer. På så sätt påverkas 
inte vår undersökning eftersom vi har jobbat med normaliserade procentuella värden.  
 
2.3.2.3. Tillhandahållen statistik 
 
Ytterligare en eventuell felkälla är statistiken som publiceras på Nasdaq OMX Nordics 
hemsida. Finansinspektionen tar dagligen upp information om aktieutlåning från svenska 
aktörer.27 Statistiken publiceras dock enbart veckovis på Nasdaq OMX Nordics hemsida i 
form av nettoutlåning för den gångna veckan. Det går således inte att avläsa om det finns ett 
mönster i vilken av veckodagarna det sker mest aktieutlåning på, och det blir därför svårt att 
göra en jämförelse med aktiekursen. Ytterligare en sak som inte uppfångas av 
finansinspektionens dagliga rapportering är den aktieutlåning som sker på morgonen med 
återköp redan samma dag. Här bortfaller en del i rapporteringen av aktieutlåningen eftersom 
den data aldrig rapporteras in då återköpet sker redan innan dagens stängning.  
 
2.4. Multipel linjär regression 
 
För att kunna utföra vår studie har vi valt att göra en multipel linjär regressionsanalys. I en 
multipel linjär regression går det att undersöka om det finns ett statistiskt samband mellan Y 
och två eller fler förklarande variabler x. Genom minsta kvadratmetoden ska vi behandla vår 
                                                 
25 www.scb.se  
26 B. www.fi.se  
27 B. www.fi.se  
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insamlade data och få ett eventuellt samband mellan våra variabler.  Längst ner i detta stycke 
presenteras en multipel linjär regressionsmodell där Y är beroende variabeln vilket i vårt fall 
är den procentuella förändringen i aktiekurs. Variabeln 
1x  är oberoende, en så kallad 
förklaringsvariabel och är den procentuella förändringen i blankningsvolym för en given 
aktie. 1 är den genomsnittliga inverkan av förändring av blankning på aktieprisförändring. 
Variabeln 2x  är förändringen i affärsvärldens generalindex och 2 är genomsnittliga 
förändringen i Y när 2x  ändras med en enhet. Interceptet på y-axeln är 0 och  är 
slumptermen. Slumptermen  är normalfördelad och beskriver avvikelserna mellan det 
observerade värdet hos den beroende variabeln och de värden som den förväntas anta utifrån 
x-värdena.28 
 
Y=  0 + 1 * X1 + 2 * X2 
2.5. Hypotesprövning 
 
För att fastställa den statistiska trovärdigheten i det eventuella samband som 
regressionsanalysen ger oss kommer vi att använda oss av hypotesprövning. Hypotesprövning 
vid multipel regressions går ut på att testa om regressionsekvationen är giltig. Vi vill testa om 
alla regressionskoefficienteter skiljer sig från 0. Om regressionskoefficienten skulle vara 0 har 
den inget värde för att förklara variationen i den beroende variabeln. Vid hypotesprövning 
formuleras två hypoteser, nollhypotes (H0) och mothypotes (H1). Hypotesprövningen leder till 
att nollhypotesen antingen förkastas eller inte förkastas, det vill säga att den accepteras.29 
 
Gränsen för förkastande av nollhypotesen bestäms genom signifikansnivån, vilket är risken att 
förkasta nollhypotesen när den är sann. Denna risk ska självklart vara så liten som möjligt, 
dock är det omöjligt att eliminera den helt. Vi har valt vår signifikansnivå till 5 procent vilket 
i praktiken nästan alltid används om det inte finns starka skäl för något annat. 30   
 
H0: Det föreligger inte ett samband. P-värde > 5 % 
H1 : Ett samband föreligger. P-värde < 5 % 
                                                 
28 Gujarati (2006), sid 145 
29 Körner & Wahlgren (2006), sid 191 
30 Ibid, sid 194 
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2.6. Autokorrelation 
 
I en effektiv marknad ska autokorrelationen vara noll, vilket betyder att en periods avkastning 
inte påverkar nästa periods avkastning. Autokorrelation kan anta värdena minus ett till plus 
ett. Om autokorrelationen skulle anta värdet minus ett är marknaden negativt korrelerad, 
vilket betyder att en uppgång vid tidpunkt ett leder till en nedgång vid nästa tidpunkt. Ifall 
marknaden istället är positivt korrelerad betyder det att en uppgång tidpunkt ett leder till en ny 
uppgång tidpunkt två. Skulle värdet på autokorrelationen skilja sig från noll så innebär det en 
ineffektiv marknad.31 Vi väljer att använda oss av Durbin-Watson:s d-test när vi testar för 
autokorrelation. 
 
2.7. Databehandling 
 
För att vår insamlade statistik av aktielån ska kunna ge en jämförbar bild företagen emellan 
valde vi att normalisera denna statistik. Det vi gjorde var att dividera antalet utlånade aktier 
för varje aktie med dess totala aktiestock. Detta gjordes för varje vecka under hela 
undersökningsperioden med syfte att justera statistiken mot bland annat split och aktieåterköp. 
På så sätt fick vi fram ett normaliserat värde av hur många aktier av hela aktiestocken som är 
utlånade. Vårt val att dividera antalet utlånade aktier mot totala aktiestocken istället för att 
dividera med antalet omsatta aktier motiveras av ett utfört korrelationstest med resultatet 
0,685. Således spelar det ingen roll anser om vi använder oss av den ena eller den andra. Hade 
vi valt att undersöka sambandet mellan volatilitet och blankning så skulle den totala 
aktieomsättningen vara ett bättre val.   
 
Normaliseringen av värdena gjordes för att kunna jämföra de 20 aktierna 32 under samma 
förutsättningar. Då den ursprungliga statistiken från Nasdaq OMX Nordics hemsida har 
publicerats kontinuerligt under undersökningsperioden och enbart har visat det totala antalet 
utlånade aktier, förändringen från förra veckan samt värdet av de utlånade aktierna var en 
normalisering nödvändig. Ett företags skillnad i antalet utlånade aktier kan vara stor medan 
den procentuella förändringen i många fall är snarlik. För att sedan kunna utföra våra 
regressionsanalyser samt tester på portföljerna dividerade vi de normaliserade värdet en vecka 
                                                 
31 Marsh & Niemer (2008), sid 2 
32 Bilaga 1 
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med det normaliserade värdet från föregående vecka. Denna kvot subtraherades sedan med 
ett.   
 
På så sätt får vi fram förändringen i aktieutlåning från en vecka till en annan uttryckt i 
procent.  
 
Vi har valt att dela in undersökningsperioden i två delar i förhoppning om att få fram tydligare 
resultat. Den första perioden, uppgångsperioden, inleds 2003-04-25 och avslutas 2007-07-06. 
Efter den här perioden inleds nedgångsperioden och denna fortsätter ända fram till sista 
observationen som äger rum 2009-04-17. Vi har även utfört samtliga tester för hela 
undersökningsperioden för att vara säkra på att vi inte missar några långsiktiga samband. 
Samtliga undersökningar ovan har vi valt att genomföra ytterligare en gång, då med en veckas 
lagg på förändringen andel utlånade aktier. Målet är att undersöka om blankning har en 
kurspåverkan veckan efter själva blankningen ägt rum.   
 
2.7.1. Databehandling portföljer 
 
När vi byggde upp de båda portföljerna för varje vecka använde vi oss av de normaliserade 
värdena på förändringen i antalet utlånade aktier vecka för vecka uttryckt i procent. Vi satte 
sedan samman veckoportföljerna på följande sätt. De tio aktier med högst blankningstryck 
under den gångna veckan grupperades i högblankningsportföljen, och på samma sätt 
grupperades de tio aktier med lägst blankningstryck i lågblankningsportföljen. Därefter lade 
vi in nästkommande veckans avkastning för samtliga aktier och räknade sedan ut ett 
medelvärde för avkastningarna i de båda portföljerna. Utifrån dessa medelvärden var 
förhoppningen att hitta en möjlig handelsstrategi med hjälp av statistiska test.  
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3. Teori  
  
 
I detta kapitel presenteras de underliggande teorier som senare används för att analysera den 
empiriska data som samlats in. 
  
  
  
3.1. Effektiva marknadshypotesen 
 
Hypotesen presenterades av Eugene Fama 1970 i artikeln ”Efficient capital markets: A review 
of theory and empirical work”. En effektiv marknad är enligt Fama en marknad där all 
tillgänglig information reflekteras fullt ut. Vidare delar Fama upp den effektiva marknaden i 
tre olika delar: svagt effektiv, halvstarkt effektiv och starkt effektiv. Skillnaden mellan dessa 
tre olika delar är vilken typ av information som påverkar aktiepriset. Historisk, publik och 
insiderinformation.33 Notera att starkt effektiv marknad implicerar halvstarkt effektiv och 
halvstarkt effektiv marknad implicerar svagt effektiv.34 
 
3.1.1. Svagt effektiv marknad 
 
När historiska aktiepriser är det enda som återspeglar sig på marknaden är marknaden svagt 
effektiv. Aktiekurser påverkas inte av till exempel prognoser, delårsrapporter i en svagt 
effektiv marknad.  
 
En svagt effektiv marknad kan beskrivas med en matematisk formel: P t = Pt-1 + E[r] + ɛ t 
I ekvationen ovan är dagens aktiepris (Pt) summan av föregående handelsdags aktiepris (Pt-1), 
förväntade avkastningen (E[r]) och (ɛ t) som är en slumpvariabel som ej går att anta. 
Slumpvariabler är orelaterade till varandra och därför kan det inte antas ett värde genom 
historiska observationer.35 Det går inte att prediktera aktiepriserna i en svagt effektiv 
marknad, det vill säga aktiepriser följer en så kallad ”random walk”. 36 
                                                 
33 Fama (1970) 
34 www.nek.lu.se 
35 Ross (2002), sid 359 
36 www.nek.lu.se 
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3.1.2. Halvstarkt effektiv marknad 
 
I en halvstarkt effektiv marknad återspeglar all publik information plus all historisk 
information i dagens pris. Publik information kan till exempel vara delårsrapporter, prognoser 
och annan information som når marknaden.37  
 
3.1.3. Starkt effektiv marknad 
 
Om marknaden är starkt effektiv återspeglas förutom historiska aktiekurser och offentlig 
information även privat information i dagens aktiepris. Privat information även kallad 
insiderinformation.38 
 
För att testa om marknaden är effektiv så undersöks korrelationen mellan avkastningar vid 
olika tidpunkter, det vill säga autokorrelation.39 
 
3.2. Utbud och efterfrågan 
 
Teorin gällande utbud och efterfrågan är central inom mikroekonomin. En förenklad 
förklaring är att jämviktspriset och kvantitet av en vara ute på marknaden styrs av den 
enskilda aktörens preferenser och skapar i kombination med varandra jämvikt på marknaden. 
Minskar utbudet av en vara, resulterar det i att priset stiger och på så vis ändras jämvikten. 
Lika så skulle ett ökat utbud av en vara leda till att jämvikten flyttas och priset sjunker. 40 Vid 
blankning lånas aktier för att säljas, detta skapar ett ökat utbud av aktier, något som annars 
inte skulle äga rum.  
                                                 
37 Ross (2002), sid 346 
38 Ibid, sid 349 
39 www.nek.lu.se 
40 Frank (2006), sid 38 
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3.3. Tidigare studier 
 
De tidigare studierna gällande blankning är omfattande men resultaten varierande. Att finna 
övergripande signifikanta samband tillhör inte vanligheterna. Dock finner vissa 
undersökningar signifikanta samband under korta enstaka perioder eller i samband med någon 
speciell inträffad händelse.   
 
Yanxiang och Yang har genomfört en studie där de jämför bolag som är noterade både på 
Hong Kong börsen samt börsen i Shanghai. Resultatet av studien går ut på att bolagens aktier 
har högre volatilitet i Hong Kong där blankning är tillåten. I Shanghai där det finns 
restriktioner mot blankning var volatiliteten inte lika påtaglig. Av dessa resultat drar 
författarna slutsatsen att på kinesiska börser finns ett samband mellan aktielån och en ökad 
volatilitet.41  
  
Under 2003 släpptes en studie av Angel, Christophe och Ferri där de undersökte blankning på 
Nasdaq-börsen. Resultatet blev att de fann att aktielån i stora bolag med en god avkastning 
har ett högre tryck än mindre bolag som det går sämre för. Vidare så kunde de dra slutsatsen 
att bolag med högre omsättning av aktierna hade en högre grad blankade aktier. Slutligen fann 
de även ett samband mellan aktielån och volatilitet i aktiepris, detta under dagar med hög nivå 
av aktielån följt av dagar med ovanligt lite aktielån. 42  
 
I en undersökning från 1993 fann Senchack och Stark signifikanta negativa reaktioner i 
enskilda aktier samt i deras sammansatta portfölj för studien. De samband de fann inträffade 
omkring tidpunkten då ny aktieutlåningsstatistik släpptes i Wall Street Journal. Samband 
kunde ses efter informationen publicerats, men även innan informationen blev officiell något 
som kunde bero på läckage.43  
 
Införandet av restriktioner mot blankning kritiseras av Marsh & Niemer, kritiken grundas i 
deras undersökning 2008 som undersökte 17 olika marknader. De fann inga bevis för att 
aktieavkastningen påverkades av införandet av restriktionerna. Undersökningen kom fram till 
                                                 
41 Yanxiang & Yang (2007), s. 476 
42 Angel, Christophe & Ferri (2003), s. 72 
43 Senchack & Stark (1993), s. 192 
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att aktier som berörts av de införda restriktionerna betedde sig liknande före som efter 
införandet av restriktionerna.44   
 
Det finns ett antal uppsatser som även behandlat blankning och dess påverkan på 
Stockholmsbörsen. Elfving och Liljekvist kom fram till att inget generellt samband mellan 
aktielån och aktieavkastning kunde påvisas. De fann dock att enskilda aktier kunde påvisa ett 
samband, både negativt och positivt. Vidare så fann de en positiv korrelation mellan 
blankning och OMXS3045 Ett positivt samband fann också Emilsson och Jansson på 
Stockholmsbörsen under osäkra tider, även om de inte kunde bevisa att blankning påverkade 
aktiepriserna.46  
 
Berglund, Sjöblom och Steen kunde heller inte påvisa att något samband föreligger men de 
undersökta aktierna i studien tenderade dock att ha sämre avkastning än de kontrollaktier och 
index de använt sig av.47 En diskussion kring deras metod jämfört med vår förs i andra 
kapitlet i denna uppsats. 
 
 
 
 
 
                                                 
44 Marsh & Niemer (2008), s. 24 
45 Elfving & Liljekvist (2008) 
46 Emilsson & Jansson (2009) 
47 Berglund, Sjöblom & Steen (2003) 
 18  
4. Resultat   
  
 
I detta kapitel presenteras hur vi gått tillväga, vidare så presenterar vi de statistiska resultat 
studien givit oss följt av tillhörande analys. Resultat presenteras i form av tabeller och 
diagram. En uppdelning har skett mellan regressionerna och portfölj undersökningen. 
    
  
   
4.1. Utförande 
 
De variabler vi har valt att använda oss av i regressionsanalysen är den logaritmerade 
förändringen i aktiekursen, logaritmerade förändringen i antal utlånade aktier samt den 
logaritmerade förändringen i Affärsvärldens generalindex. Förändringen i aktiekursen är vår 
beroende variabel och de förklarande variablerna är således förändringen i antalet utlånade 
aktier och förändringen i Affärsvärldens generalindex. Vi hämtade aktiekurserna för de 20 
aktier vi valde att undersöka från Datastream. Statistiken över de 20 aktiekurserna består av 
stängningskursen för fredagen varje vecka och är justerad för förändringar i aktiestocken så 
som split, nyemission, aktieåterköp, med mera. Med hjälp av informationen från Datastream 
kunde vi sedan räkna ut avkastningen för varje vecka. Det vi gjorde var att använda oss av 
logaritmen av kursen för en vecka och subtrahera den med logaritmen av kursen frå n 
föregående vecka.  Vi valde att logaritmera dessa värden för att få fram stabilare statistiska 
värden. Den procentuella förändringen i antal utlånade aktier kunde beräknas först efter att ha 
normaliserat den data över aktielån vi hade inhämtat från OMX Nordic:s hemsida. Detta var 
också nödvändigt för att få stabila statistiska värden. Med dessa normaliserade värden kunde 
sedan den procentuella förändringen vecka till vecka beräknas genom att dividera värdet för 
en vecka med värdet för den föregående veckan och sedan subtrahera denna kvot med ett. 
Förändringen i index beräknades på samma sätt som förändringen i aktiekurs, det vill säga 
genom att subtrahera logaritmen av index för en vecka med logaritmen av index för 
föregående vecka.  
 
En sammanställning av varje variabel för samtliga aktier utfördes sedan i Excel och öppnades 
efter det i E-Views. Med hjälp av E-Views utfördes sedan två multipla regressioner för varje 
enskild aktie. Den ena regressionen utfördes med en veckas lagg på den förklarande variabeln 
procentuell förändring i utlånade aktier medan den andra regressionen utfördes utan lagg. 
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Anledningen till att vi har gjort en regression med lagg på en av de förklarande variablerna är 
som tidigare nämnt för att se om förändringen i blankningstrycket förklarar avkastningen den 
nästkommande veckan.  
 
Gällande portföljerna så sammanställdes en tidsserie med de två portföljernas avkastningar 
för varje vecka för att sedan behandlas i SPSS. I det här programmet utfördes ett t-test i syfte 
att statistiskt säkerställa att portföljernas avkastningar är skilda från varandra.  
 
4.2. Den multipla regressionsanalysen 
 
I detta stycke presenteras de resultat som genererats med hjälp av regressionsmodellen 
 
iiii indexaktielånavk 321   (Modell 1) 
 
Där den beroende variabeln, 
iavk , är förändringen i aktiekurs för en given aktie. Den 
förklarande variabeln, iaktielån, är förändringen i andel utlånade aktier för en given aktie. 
Den andra förklarande variabeln, iindex , är förändringen i indexet AFGX. i  är 
slumpvariabeln. Dessutom utfördes regressioner med följande modell som grund  
 
iiii indexaktielånavk 3121   (Modell 2) 
 
Det enda som skiljer denna modell från den föregående är att vi lägger in en lagg med en 
vecka för den förklarande variabeln 1iaktielån  På så sätt kan vi undersöka om en förändring 
i antalet utlånade aktier påverkar nästkommande vecka i form av en kursnedgång alternativt 
uppgång.  
 
Vi har valt att presentera resultaten beroende på undersökningsperiod. Först presenteras 
resultatet för hela undersökningsperioden (2003-04-25 till 2009-04-17) följt av det vi valt 
kalla uppgångsperioden (2003-04-25 till 2007-07-06) och slutligen nedgångsperioden (2007-
07-06 till 2009-04-17). Resultaten för dessa perioder är sedan indelat i tre delar där vi i den 
första presenterar de resultat vi genererat genom den modell 1 och i den andra för modell 2. I 
den tredje och sista delen sammanfattas resultaten för perioden. Vi har dessutom valt att för 
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varje regression och undersökningsperiod enbart åskådliggöra de resultat som utmärkte sig. 
Detta val gjordes på grund av relevans och resultatet för de övriga regressionerna går att finna 
i appendix. Alla regressioner är utförda på en femprocentig signifikansnivå. 
 
4.2.1. Hela undersökningsperioden  
 
I detta stycke presenteras resultaten för regressionerna utförda för undersökningsperioden 
2003-04-25 till 2009-04-17.   
 
4.2.1.1. Hela undersökningsperioden (modell 1) 
 
2  
Koefficient P-värdet justerad R² 
INVESTOR B 0.004597 0.0785 0.788789 
SVENSKA HANDELSBANKEN A 0.003097 0.1687 0.514604 
SANDVIK 0.003795 0.2088 0.594198 
ATLAS COPCO A 0.007954 0.2562 0.602019 
SSAB A 0.011197 0.2597 0.485147 
Tabell 1.  Tabell över de fem aktier med lägst p-värde enligt modell 1. 
 
Vi fann till synes inga signifikanta resultat när vi testade huruvida kursrörelserna för en aktie 
kan förklaras av en förändring i andel utlånade aktier. Det vill säga inget av p-värdena 
understiger fem procent. Det höga värdet på determinationskoefficienten förklaras av att 
index visade sig vara en mycket god estimator. Förändringen i index uppvisade nämligen 
signifikans på femprocentig signifikansnivå i alla regressioner enligt modell 1 för hela 
undersökningsperioden.  
 
DW stat. Beslut
ASSA ABLOY 2.382373 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ASTRAZENECA 2.290554 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO A 2.599056 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO B 2.508149 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ELECTROLUX B 2.320459 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
INVESTOR B 2.273247 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
SKF B 2.342730 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
SWEDISH MATCH 2.375294 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
0HLd Ud
 
Tabell 2. Tabell över Durbin-Watson statistikan  
 
För att testa om autokorrelation råder användes Durbin-Watson:s d-test vilket med automatik 
görs av E-Views vid utförandet av en multipel regression. Resultaten av dessa beräkningar 
presenteras i sin helhet i appendixet men ovan redovisas resultaten som pekar på negativ 
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autokorrelation. Med hjälp av en tabell över Durbin-Watson värden för test med femprocentig 
signifikansnivå så kunde vi uttala oss om autokorrelation råder i de olika regressionerna. I åtta 
av de 20 regressionerna fann vi bevis för negativ autokorrelation och i de övriga kunde vi inte 
bevisa vare sig negativ eller positiv autokorrelation. Även om 2  inte genererade något 
signifikant resultat så pekar den negativa autokorrelationen på att ett ökat blankningstryck 
genererar en nedgång i aktiekurs.  
 
F-stat. (White-test) F-krit.
ABB 0.313545 3,35
ELECTROLUX B 2.285078 3,35
ERICSSON B 1.092100 3,35
SANDVIK 0.844802 3,35
SEB A 0.961485 3,35
SECURITAS B 0.933720 3,35
SVENSKA HANDELSBANKEN A 2.139485 3,35
SKANSKA B 1.720237 3,35
TELIASONERA 1.705727 3,35
VOLVO B 0.436024 3,35  
Tabell 3. Tabell över de regressioner som inte pekar på heteroskedasticitet enligt modell 1.  
 
Med hjälp av ett White-test och de värden det genererade kunde vi utröna om vi hade problem 
med heteroskedasticitet, det vill säga att variansen för slumptermen i regressionen inte är 
densamma för alla observationer. I tabell 3 redovisas de resultat där vi inte kunde finna bevis 
för att slumptermen är heteroskedastisk.  
 
4.2.1.2. Hela undersökningsperioden (modell 2) 
 
koefficient p-värde justerad R²
SEB A -0.013299 0.0386 0.615305
SSAB A 0.014509 0.1483 0.489201
ABB 0.015117 0.1570 0.407267
SCA B -0.003902 0.2146 0.386907
ERICSSON B -0.003148 0.3636 0.441016
2
 
Tabell 4. Tabell över de fem aktier med lägst p-värde enligt modell 2. 
 
När vi utförde regressionen enligt modell 2 så fann vi att en aktie av 20 uppvisade ett 
signifikant samband mellan kursrörelser och förändring i andel utlånade aktier. P-värdet för 
SEB understiger nämligen fem procent som var testets signifikansnivå vilket tyder på ett 
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sådant samband. Förklarningsgraden är dessutom hög i detta fall vilket implicerar att de 
förklarande variablerna är goda estimatorer när det kommer till att förklara kursrörelserna i 
SEB. Tilläggas bör att index även med denna regressionsmodell uppvisade signifikans i alla 
de 20 regressioner vi utförde.  
 
DW stat. Beslut
ATLAS COPCO A 1.428262 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO B 1.409067 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
NORDEA BANK 1.428499 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
SANDVIK 1.687643 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
SVENSKA HANDELSBANKEN A 1.382049 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
SKANSKA B 1.507235 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
0HLd Ud
 
Tabell 5. Tabell över Durbin-Watson statistikan från White-testet. 
 
I och med att regressionen innehåller en lagg på en av de förklarande variablerna så innebär 
det att det ej gick att använda sig av det Durbin-Watson statistikan på en gång. Istället blir vi 
tvungen att genomföra ett White-test i E-Views. Även här presenterar E-Views Durbin-
Watson statistikan men denna gång för White-testet. Det Durbin-Watson statistikan säger oss 
i detta fall är huruvida det existerar autokorrelation mellan residualerna och vi kan på så sätt 
uttala oss om autokorrelationen i regressionen. I sex av de 20 regressionerna fann vi bevis för 
positiv autokorrelation vilket betyder att en kursuppgång förklaras av ett ökat blankningstryck 
i föregående vecka. I fyra av fallen kunde vi inte fastställa om positiv autokorrelation 
existerade. Så var fallet för SEB A vilket säger oss att förändringen i andelen utlånade aktier 
inte fullt ut förklarar en kursförändring i SEB A. I de övriga tio regressionerna kunde vi 
varken bevisa eller motbevisa positiv eller negativ autokorrelation.  
 
F-stat. (White-test) F-krit.
ABB 0.502229 3,35
ELECTROLUX B 2.479186 3,35
ERICSSON B 2.187682 3,35
INVESTOR B 1.816852 3,35
SANDVIK 0.968328 3,35
SCA B 2.982338 3,35
SEB A 2.014152 3,35
SECURITAS B 0.479592 3,35
SVENSKA HANDELSBANKEN A 2.514054 3,35
SKANSKA B 2.274731 3,35
TELIASONERA 0.072696 3,35
VOLVO B 1.098075 3,35  
Tabell 6. Tabell över de värden som inte pekar på heteroskedasticitet 
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Vi fann inga bevis för att heteroskedasticitet i 12 av de 20 regressionerna. Det betyder vi i åtta 
regressioner har problem med heteroskedasticitet.  
 
4.2.1.3. Sammanfattning av resultat för hela undersökningsperioden 
 
Vi kan alltså inte med statistiska underbyggda argument säga att en förändring i 
blankningstryck i någon av dessa 20 aktier skulle ha ett signifikant samband med 
förändringen i aktiekursen för densamma. I vart fall med hjälp av modell 1 och för denna 
undersökningsperiod. Med hjälp av modell 2 fann vi dock ett statistiskt säkerställt samband 
mellan blankningstryck och förändringen i aktiekurs för SEB A för samma period. 
Förklaringsgraden var relativt hög och vi hade möjligen positiv autokorrelation. Förutom 
detta så hade vi inget problem med heteroskedasticitet. Sammanfattningsvis så bevisar detta 
att en kursuppgång i SEB A, under denna undersökningsperiod, till stor kan förklaras av ett 
ökat blankningstryck i föregående vecka. I övriga regressioner utförda med modell 1 och 2 så 
fanns det tendenser som negativ respektive positiv autokorrelation samt homoskedasticitet 
men detta förklaras med största sannolikhet av att förändringen i index var så pass signifikant 
som den var. Trots fallet med SEB A så går det alltså inte att dra någon generell slutsats att en 
förändring blankningstrycket skulle påverka aktiekurserna. 
 
4.2.2. Uppgångsperioden 
 
I detta stycke presenteras resultaten för regressionerna utförda för undersökningsperioden 
2003-04-25 till 2007-07-06.   
 
4.2.2.1. Uppgångsperioden (modell 1) 
 
koefficient p-värde justerad R²
SVENSKA HANDELSBANKEN A 0.002520 0.0923 0.432029
SANDVIK 0.003818 0.1362 0.459664
INVESTOR B 0.003450 0.1671 0.720829
SKANSKA B 0.002383 0.3465 0.381067
SEB A 0.002864 0.3657 0.547346
2
 
Tabell 7. Tabell över de fem aktier som uppvisade lägst p-värde 
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I tabell 7 ser vi att inget av de redovisade p-värdena understiger fem procent vilket betyder att 
det inte finns något signifikant statistiskt samband. Förändringen i index är även här 
signifikant i alla regressioner utförda enligt modell 1 och detta förklarar varför 
determinationskoefficienten har ett högt värde.  
 
DW stat. Beslut
ASSA ABLOY 2.300985 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO A 2.324699 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO B 2.260032 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ELECTROLUX B 2.278725 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
INVESTOR B 2.287361 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
SCA B 2.220067 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
SKF B 2.475991 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
0HLd Ud
 
Tabell 8. Tabell över Durbin-Watson statistikan för regressioner utförda med modell 1.  
 
Med hjälp av Durbin-Watson statistikan fann vi bevis för negativ autokorrelation i sju av de 
20 regressionerna. Vilket tyder på att blankningen har en negativ inverkan på aktiekursen. I 
övriga regressioner kan vi inte fastställa om det är positiv eller negativ autokorrelation. Detta 
kan bero på att det finns bättre förklarande variabler än de vi valt för att beskriva en 
aktiekursuppgång eller nedgång i densamma. Det kan också bero på att de förklarande 
variablerna, enligt resonemanget kring att blankning och dess negativa påverkan på 
aktiekurserna, rör sig i motsatt riktning och det är därför vi inte kan fastställa om det är 
negativ eller positiv autokorrelation.  
 
F-stat. (White-test) F-krit.
SKANSKA B 5.058441 3,35  
Tabell 9. Tabell över regression där vi fann bevis för heteroskedasticitet  
 
Vi fann enbart bevis för heteroskedasticitet i en av de 20 regressionerna vilket tyder på att 
våra förklarande variabler är goda estimatorer. Vi vet dock att det inte finns ett signifikant 
samband mellan blankningstryck och kursförändring efter att ha studerat p-värdena så därför 
torde detta bero på förändringen i index som förklarande variabel. 
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4.2.2.2. Uppgångsperioden (modell 2) 
 
koefficient p-värde justerad R²
SSAB A 0.013955 0.0996 0.337179
NORDEA BANK 0.001496 0.2506 0.449001
SVENSKA HANDELSBANKEN A 0.001555 0.2904 0.449384
SCA B -0.002493 0.3287 0.246981
SEB A -0.002813 0.3781 0.552264
2
 
Tabell 10. Tabell över de fem aktier som uppvisade lägst p-värde enligt modell 2. 
 
Även när vi lägger in en lagg i regressionen på en vecka för förändringen i andelen utlånade 
aktier så kan inga signifikanta resultat uppvisas för tidsperioden uppgångsperioden. Index 
visade sig ännu en gång signifikant för samtliga regressioner utförda enligt modell 2.  
 
DW stat. Beslut
NORDEA BANK 1.378287 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
SKANSKA B 1.754603 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
0HLd Ud
 
Tabell 11. Tabell över Durbin-Watson statistikan för regressioner utförda enligt modell 2. 
 
Vi fann enbart bevis för positiv autokorrelation i två regressioner. I de övriga 18 kan vi inte 
fastställa om det rör sig om positiv eller negativ autokorrelation. Eftersom p-värdena för 2  
inte visade signifikans så är det inte särskilt förvånande att Durbin-Watson statistikan gav oss 
tydligare beslutsunderlag när det kom till att utröna vilken typ av autokorrelation regressionen 
har. 
 
F-stat. (White-test) F-krit.
SKANSKA B 4.586827 3,35  
Tabell 12. Tabell över regressioner där vi fann bevis för heteroskedasticitet.  
 
När vi undersöker om någon regression har problem med heteroskedasticitet finner bevis för 
detta i en av regressionerna. Detta betyder att variansen i slumptermen är densamma för alla 
observationer ( i ) i de övriga regressionerna, vilket är bra. Detta beror dock till viss del på 
förändringen i index som förklarande variabel, då denne uppvisade ett p-värde under fem 
procent. 
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4.2.2.3. Sammanfattning av resultat för uppgångsperioden 
 
Vare sig med modell 1 eller 2 så kunde några signifikanta resultat uppvisas för sambandet 
mellan förändringen i blankningstryck och förändringen i aktiekurs. Genom att studera 
autokorrelationen eller homoskedasticiteten så kunde inte underlag ges till att dra några 
generella slutsatser kring detta samband. Anledningen till att inte ett enda signifikant resultat 
kunde uppvisas tror vi beror på att blankning förekommer i allt mindre utsträckning under en 
period av högkonjunktur, som denna period motsvarar.  
 
4.2.3. Nedgångsperioden 
 
I detta stycke presenteras resultaten för regressionerna utförda för undersökningsperioden 
2007-07-06 till 2009-04-17.  
 
4.2.3.1. Nedgångsperioden (modell 1) 
 
koefficient p-värde justerad R²
ASTRAZENECA 0.035686 0.0647 0.255140
SVENSKA HANDELSBANKEN A 0.024986 0.2359 0.550293
ABB -0.026256 0.2404 0.663913
ATLAS COPCO A 0.029978 0.2464 0.596714
SSAB A 0.031313 0.2784 0.535772
2
 
Tabell 13. Tabell över de fem aktier med lägst p-värde (modell 1). 
 
Efter att utfört regressioner enligt regressionsmodell ett, än en gång, på de 20 aktierna kunde 
inte ett signifikant samband upptäckas för någon av de 20 regressionerna. I vart fall när det 
kom till sambandet kursförändring och förändring i blankningstryck. Däremot visade sig 
förändringen i index ännu en gång, föga överraskande, på ett samband med kursförändring. 
Detta påverkar determinationskoefficienten och förklaringsgraden blir därför relativt hög i 
vissa fall.  
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DW stat. Beslut
ASSA ABLOY 2.432407 1,612 1,703 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ASTRAZENECA 2.462649 1,612 1,703 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO A 2.703203 1,612 1,703 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO B 2.600606 1,612 1,703 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
NORDEA BANK 1.498148 1,612 1,703 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
SWEDISH MATCH 2.417003 1,612 1,703 Ingen negativ autokorrelation Förkasta
UdLd 0H
 
Tabell 14. Tabell över Durbin-Watson statistikan 
 
Även om vi inte statistiskt kan påvisa signifikant samband mellan 2  och förändringen i 
aktiekurs så kan vi med hjälp av autokorrelationen påvisa ett negativt samband i fem av 
regressionerna, medan vi i en regression fann bevis för positiv autokorrelation. I de övriga 
kunde vi inte dra någon slutsats om det var negativ eller positiv autokorrelation. Negativ 
autokorrelation tyder ändå på att ett ökat blankningstryck har negativ inverkan på 
aktiekurserna. 
 
F-stat. (White-test) F-krit.
ASSA ABLOY 6.722322 2,32
ATLAS COPCO A 3.179971 2,32
ATLAS COPCO B 3.749619 2,32
SSAB A 5.666510 2,32  
Tabell 15. Tabell över regressioner där vi fann bevis för heteroskedasticitet  
 
I tabell 15 ser vi de regressioner där vi fann bevis för heteroskedasticitet. I övriga regressioner 
fanns således inget problem med heteroskedasticitet. Utifrån detta kan vi dra slutsatsen att 
våra förklarande variabler är goda estimatorer, men som tidigare nämnts kunde inget p-värde 
för 2  ge oss statistiska belägg för detta påstående.  
 
4.2.3.2. Nedgångsperioden (modell 2) 
 
koefficient p-värde justerad R²
SEB A -0.068073 0.0313 0.658287
SWEDISH MATCH -0.012828 0.0846 0.212989
SANDVIK 0.036172 0.1173 0.660749
ABB 0.034230 0.1258 0.667599
SVENSKA HANDELSBANKEN A -0.034013 0.1537 0.555799
2
 
Tabell 16. Tabell över de fem aktier som uppvisade lägst p-värde enligt modell 2. 
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Förändringen i andelen utlånade aktier för SEB A i förhållande till den procentuella 
förändringen i aktiekurs visade sig ännu en gång ge signifikant resultat med ett p-värde på 
drygt tre procent och en hög förklaringsgrad. Det är förmodligen förändringen i index som 
bidragit till att förklaringsgarden är så hög som den är, eftersom denna variabel också är 
signifikant. Liksom alla tidigare test så är förändringen i index signifikant för alla 
regressioner.  
 
DW stat. Beslut
ASSA ABLOY 1.520150 1,612 1,703 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO A 1.506880 1,612 1,703 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
ATLAS COPCO B 1.490425 1,612 1,703 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
NORDEA BANK 1.546931 1,612 1,703 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
SANDVIK 1.567002 1,612 1,703 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
SKANSKA B 1.549875 1,612 1,703 Ingen positiv autokorrelation Förkasta
UdLd 0H
 
Tabell 17. Tabell över Durbin-Watson statistikan 
 
Positiv autokorrelation kunde bevisas i sex fall men i övrigt kan varken positiv eller negativ 
autokorrelation bevisas. I regressionen med SEB A fann vi ett signifikant samband mellan 
förändringen i andelen utlånade aktier och den procentuella förändringen i aktiekurs men 
någon positiv autokorrelation kunde inte med säkerhet urskiljas. Vi fann dock inga bevis på 
att det inte skulle finnas. Hade vi kunna bevisa positiv autokorrelation i detta fall hade vi haft 
goda statistiska belägg att ett ökat blankningstryck leder till positiv avkastning nästkommande 
vecka.  
 
F-stat. (White-test) F-krit.
ABB 1.288459 2,32
ASTRAZENECA 1.873685 2,32
INVESTOR B 1.648484 2,32
SANDVIK 1.215428 2,32
SCA B 0.462485 2,32
SECURITAS B 1.953136 2,32
SKANSKA B 1.218356 2,32  
Tabell 18. Tabell över värden som pekar på homoskedasticitet 
 
Som kan utläsas ur tabell 18 så understiger f-statistikan det f-kritiska värdet i sju regressioner 
vilket betyder att vi har problem med heteroskedasticitet i de övriga regressionerna, det vill 
säga i 13 fall. Regressionen med SEB A visade sig vara heteroskedastisk och det betyder att 
de förklarade variablerna som användes i den regressionen inte kan förklara en förändring i 
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aktiekursen särskilt bra. Detsamma gäller övriga regressioner där vi fann bevis för 
heteroskedasticitet.  
 
4.2.3.3. Sammanfattning av resultat för nedgångsperioden 
 
I regressionerna utförda med hjälp av modell 1 gavs det inga statistiska belägg för sambandet 
mellan förändringen i blankningstryck och förändringen i aktiekurs. Detta trots att vi fann 
bevis för negativ autokorrelation i några av regressionerna och homoskedasticitet i de flesta 
av regressionerna. I regressionerna utförda med modell 2 fann vi dock, precis som för hela 
undersökningsperioden, ett statistiskt säkerställt samband mellan förändringen i 
blankningstryck och förändringen i aktiekurs för aktien SEB A. Vi kunde dock inte påvisa att 
en ökning i blankningstryck skulle leda till en kursuppgång för nästkommande vecka med 
hjälp av autokorrelationen. Detta eftersom vi med hjälp av Durbin-Watson statistikan inte 
kunde fastställa om positiv autokorrelation verkligen rådde. Dessutom visade det sig att vi 
hade problem med heteroskedasticitet i regressionen. I och med att vi enbart kunde finna ett 
signifikant resultat för denna period så går det inte att dra några generaliserbara slutsatser.  
  
4.3 Portföljerna  
 
H0 : µ = 0 
 
H1 : µ ≠ 0 
 
Våra hypoteser för t-testet är formulerade på följande sätt. Nollhypotesen säger oss att 
medelvärdet för de båda portföljernas avkastningar ska vara lika stora, med and ra ord vara 
lika med noll. Mothypotesen är att medelvärdet av portföljernas avkastningar ska vara skilt 
från noll. 
 
När vi utför t-testet i dataprogrammet SPSS fick vi fram intervallet, -1,220455*10^-3 < µ < 
0,00208568. Då p-värdet vi får fram hamnar på 0,607 ser vi tydligt att detta inte är inom 
gränserna för det kritistka området och vi kan därför inte förkasta vår nollhypotes. I 95 % av 
fallen kan vi med andra ord inte påvisa att medelvärdet för avkastningarna är skilt från noll.  
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One-Sample Statistics 
 N Mean Std. Deviation Std. Error Mean 
V4 308 ,0004326126
0754 
,01474356261816
8 
,000840092447518 
Tabell 19:1.  
 
One-Sample Test 
 
Test Value = 0                                        
t df Sig. (2-tailed) Mean Difference 
95% Confidence Interval of the 
Difference 
Lower Upper 
V4 ,515 307 ,607 ,00043261260754
3 
-
1,2204551854559
1E-3 
,00208568040054 
Tabell 19:2. 
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5. Slutsatser  
 
5.1. Slutsats 
 
Syftet med denna uppsats var att utreda om det finns ett signifikant statistiskt samband mellan 
förändring i blankning och aktiekursförändringar. För att undersöka om ett sådant samband 
föreligger valde vi att utföra en multipel regressionsanalys. Enligt teorin kring utbud och 
efterfrågan så skulle blankning leda till en kursnedgång i och med det ökade utbudet av aktier 
som uppstår. Utifrån de regressionsanalyser som utfördes kan inga generaliserbara slutsatser 
dras som pekar på ett samband. Endast i två av våra 120 regressionsanalyser kunde vi finna 
ett signifikant statistiskt samband mellan förändring i andel utlånade aktier och 
aktiekursförändring. Aktien i fråga är SEB A som visade sig vara signifikant i 
undersökningarna med lagg, under hela undersökningsperioden och det vi valt kalla för 
nedgångsperioden. Även om vi inte kunde bevisa att det förekom positiv autokorrelation finns 
det indikationer på att det kan vara fallet, då vi hamnade i zone of indecision i Durbin-Watson 
beslutsregler. Om positiv autokorrelation hade förekommit i detta fall skulle det betyda att en 
aktiekursuppgång kan förklaras av en ökning i antalet utlånade aktier veckan innan. 
Kursuppgången kan förklaras av ett ökat köptryck då en aktie har blankats mycket veckan 
innan och efterfrågan således har ökat på aktien. Vi anser oss ha tillräckligt många 
observationer för att göra påståendet att det statistiska sambandet för SEB A inte förekommer 
av en slump.   
  
Precis som i många tidigare studier visar inte våra resultat på att det föreligger ett samband 
mellan förändring i blankning och aktiekursförändring, förutom i enstaka per ioder och fall. Vi 
utesluter inte helt att ett samband existerar, men vi tror inte att det går att påvisa med den data 
vi har haft tillgång till. I vår data har AFGX ingått som förklarande variabeln i 
regressionsanalysen och för att utveckla regressionsanalysen ytterligare tror vi att 
användandet av varje företags betavärde som ännu en förklaringsvariabel skulle ge bättre 
resultat. Till exempel som i vårt fall med SEB A, där vi tror oss kunna få en tydligare 
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förklaring av aktiens kursuppgång om vi hade haft med beta som ännu en förklarande 
variabel. Detta då SEB A:s betavärde hade ställts mot index och en eventuell överavkastning 
kan beräknas. 
  
I fråga om portföljerna kan vi dra slutsatsen att det inte går att utforma en handelsstrategi 
genom att konstruera hög- respektive lågblankningsportföljer med den data vi tillhandahållits, 
då det inte verkar förekomma ett samband mellan blankningstryck och avkastning. I 
teoridelen presenteras effektiva marknadshypotesen och utifrån resultatet från portföljerna går 
det inte att motbevisa denna hypotes.  
5.2. Förslag till vidare forskning 
 
Som tidigare nämnt är statistiken över aktieutlåning, som endast publiceras veckovis, inte 
optimal. Något vi hade tyckt var intressant för vidare forskning är att göra en 
replikationsstudie med mer tillförlitlig statistik över aktieutlåning, till exempel dagsdata 
istället för den nettoutlåning som publiceras veckovis. Som tidigare nämnt i studien 
rapporteras aktieutlåningen in dagligen till Finansinspektionen och att de sedan sammanställer 
en nettoutlåning för veckan och att den därefter publiceras på Nasdaq OMX Nordics hemsida. 
Genom att använda denna nettoutlåning för hela veckan genereras ett bortfall av aktier som 
har lånats ut och sålts i början av veckan, men köpts tillbaka redan innan veckans slut. Om det 
går att komma över Finansinspektionens dagsdata för aktieutlåning undviks det problemet. 
Det kommer bli lättare att finna ett samband för aktieutlåning och kursrörelser och på så vis 
även få fram mer rättvisande resultat i regressionsanalyserna. Ett annat intressant alternativ är 
om det går att komma över statistik som inkluderar utländska företags aktieutlåning på 
Stockholmsbörsen, vilket den statistik som publiceras i dagsläget inte inkluderar.  
  
Vi tycker även att det hade varit intressant att titta närmare på stora enskilda nedgångar i en 
specifik aktie, för att sedan jämföra nedgången med den dagens aktieutlåning i samma 
företag. 
  
Ett annat tips på vidare forskning med utgång från vår handelsstrategi av hög- respektive 
lågblankade portföljer anser vi vara att titta närmare på varje portföljs betavärde och att även 
inkludera Affärsvärldens generalindex. Detta för att sedan räkna ut en eventuell 
överavkastning med hjälp av CAPM, då denna modell använder beta för att jämföra en 
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portföljs avkastning med avkastningen på marknaden. Det går att addera ytterligare en faktor 
till modellen och då tänker vi oss främst Fama och French Three factor model där det arbetas 
fram ett nytt betavärde med hjälp av två nya faktorer. SMB, small minus b ig samt HML, high 
minus low. Detta mynnar ut i Fama och French förlängning av CAPM som således blir,  
r – Rf = β3(Km – Rf) + bs * SMB + bv*HML + α.  
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Bilaga 1  
 
Aktier i undersökningen:  
 
1. ABB  
2. ASSA ABLOY B  
3. ASTRAZENECA  
4. ATLAS COPCO A 
5. ATLAS COPCO B  
6. ELECTROLUX B  
7. ERICSSON B  
8. INVESTOR B  
9. NORDEA BANK  
10. SANDVIK  
11. SCA B  
12. SEB A  
13. SECURITAS B  
14. SVENSKA HANDELS BANKEN A  
15. SKANSKA B 
16. SKF B  
17. SSAB A  
18. SWEDISH MATCH  
19. TELIASONERA  
20. VOLVO B 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 38  
Bilaga 2 
 
Diagram 1 
 
Diagram över antalet publicerade artiklar gällande blankning i populärmedia och 
affärsvärldens generalindex. 
 
Källa: www.affärsvärlden.se & www.ad.se  
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Appendix 
 
Regressionsmodell 1. 
iii indexaktielånavk 321  
 
iavk = Den procentuella förändringen i aktiekurs 
1 = Konstanten/ interceptet 
2 = Den procentuella förändringen i aktielån 
3
= Den procentuella förändringen i indexet AFGX 
 
Regressionsmodell 2. 
iii indexaktielånavk 3121  
 
iavk = Den procentuella förändringen i aktiekurs 
1 = Konstanten/ interceptet 
2 = Den procentuella förändringen i aktielån med laggade värden med en vecka  
3
= Den procentuella förändringen i indexet AFGX 
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Regressionsanalys för hela undersökningsperioden (regressionsmodell 1). 
y = c(1) + c(2) * x1 + c(3) * x2 
 
Aktie  koefficient  std. t-stat. 
P-
värde 
justerad 
R² P(F-stat.) DW stat. 
F-stat. 
(White) 
ABB -0.004294 0.010666 -0.402612 0.6875 .405653 0.000000 2.076140 0.313545 
ASSA ABLOY -0.000121 0.002506 -0.048110 0.9617 0.473213 0.000000 2.382373 16.30463 
ASTRAZENECA 0.003963 0.003786 1.046756 0.2960 0.186015 0.000000 2.290554 5.072297 
ATLAS COPCO A  0.007954 0.006993 1.137485 0.2562 0.602019 0.000000 2.599056 6.234499 
ATLAS COPCO B 0.000334 0.000617 0.541578 0.5885 0.605110 0.000000 2.508149 5.551940 
ELECTROLUX B 0.000207 0.003535 0.058435 0.9534 0.468505 0.000000 2.320459 2.285078 
ERICSSON B -0.000625 0.003604 -0.173481 0.8624 0.431459 0.000000 1.908261 1.092100 
INVESTOR B 0.004597 0.002604 1.765450 0.0785 0.788789 0.000000 2.273247 3.787299 
NORDEA BANK 0.000134 0.001939 0.069252 0.9448 0.574441 0.000000 2.208333 3.582716 
SANDVIK 0.003795 0.003013 1.259402 0.2088 0.594198 0.000000 2.174284 0.844802 
SCA B 0.000489 0.003146 0.155531 0.8765 0.386571 0.000000 2.106769 3.434659 
SEB A 0.002593 0.006423 0.403782 0.6867 0.608245 0.000000 1.870645 0.961485 
SECURITAS B 0.001171 0.003248 0.360441 0.7188 0.385464 0.000000 1.986251 0.933720 
SHB A  0.003097 0.002245 1.379540 0.1687 0.514604 0.000000 2.115864 2.139485 
SKANSKA B 0.002348 0.002988 0.785923 0.4325 0.527955 0.000000 2.128932 1.720237 
SKF B 0.002276 0.005401 0.421359 0.6738 0.623989 0.000000 2.342730 7.620175 
SSAB A 0.011197 0.009916 1.129183 0.2597 0.485147 0.000000 2.175260 7.840135 
SWEDISH 
MATCH 0.002152 0.002966 0.725515 0.4687 0.117920 0.000000 2.375294 6.670885 
TELIASONERA  -0.002890 0.004175 -0.692313 0.4893 0.335895 0.000000 1.969045 1.705727 
VOLVO B -0.004482 0.007725 -0.580154 0.5622 0.639419 0.000000 2.113620 0.436024 
 
Regressionsanalys för hela undersökningsperioden (regressionsmodell 2). 
y = c(1) + c(2) * x1 (-1) + c(3) * x2 
 
Aktie  koefficient  std. t-stat. 
p-
värde 
justerad 
R² P(F-stat.) 
DW stat.  
(White) 
F-stat. 
(White) 
ABB 0.015117 0.010656 1.418657 0.1570 0.407267 0.000000  2.009307 0.502229 
ASSA ABLOY 0.001573 0.002510 0.626621 0.5314 0.472974 0.000000 1.845266 16.22535 
ASTRAZENECA 0.000954 0.003799 0.251165 0.8019 0.180868 0.000000 2.086499 4.717749 
ATLAS COPCO A  -0.000289 0.007088 -0.040756 0.9675 0.599991 0.000000 1.428262 4.229153 
ATLAS COPCO B 0.000329 0.000616 0.533915 0.5938 0.604683 0.000000 1.409067 4.268420 
ELECTROLUX B -0.001232 0.003540 -0.348056 0.7280 0.467939 0.000000 1.789160 2.479186 
ERICSSON B -0.003148 0.003460 -0.909871 0.3636 0.441016 0.000000 2.067965 2.187682 
INVESTOR B 0.000821 0.002648 0.309958 0.7568 0.787729 0.000000 1.986620 1.816852 
NORDEA BANK 0.001367 0.001937 0.705765 0.4809 0.573475 0.000000 1.428499 5.149751 
SANDVIK 0.000705 0.003027 0.232916 0.8160 0.592173 0.000000 1.687643 0.968328 
SCA B -0.003902 0.003137 -1.243665 0.2146 0.386907 0.000000 1.781928 2.982338 
SEB A -0.013299 0.006400 -2.077906 0.0386 0.615305 0.000000 1.789941 2.014152 
SECURITAS B 0.001469 0.003278 0.448184 0.6543 0.389734 0.000000 1.937920 0.479592 
SHB A  0.000746 0.002243 0.332368 0.7398 0.518864 0.000000 1.382049 2.514054 
SKANSKA B 0.000907 0.002995 0.302803 0.7622 0.528207 0.000000 1.507235 2.274731 
SKF B 0.001832 0.005410 0.338644 0.7351 0.622708 0.000000 1.768149 8.602513 
SSAB A 0.014509 0.010011 1.449348 0.1483 0.489201 0.000000 1.981914 8.429234 
SWEDISH 
MATCH -0.000564 0.002985 -0.189062 0.8502 0.119933 0.000000 2.009811 8.280516 
TELIASONERA  0.003807 0.004216 0.902852 0.3673 0.337652 0.000000 1.939966 0.072696 
VOLVO B -0.006324 0.007782 -0.812721 0.4170 0.642077 0.000000 1.967452 1.098075 
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Regressionsanalys för uppgångsperioden (regressionsmodell 1). 
y = c(1) + c(2) * x1 + c(3) * x2 
 
Aktie  koefficient  std. t-stat. 
p-
värde 
justerad 
R² P(F-stat.) DW stat. 
f-stat. 
(White) 
ABB 0.000690 0.012344 0.055904 0.9555 0.211501 0.000000 2.148406 0.362907 
ASSA ABLOY 0.000293 0.002067 0.141854 0.8873 0.435877 0.000000 2.300985 0.222045 
ASTRAZENECA 0.001969 0.003325 0.592339 0.5542 0.116345 0.000001 2.145040 0.610045 
ATLAS COPCO A  0.001330 0.005573 0.238653 0.8116 0.609273 0.000000 2.324699 0.664343 
ATLAS COPCO B 0.000282 0.000461 0.612114 0.5411 0.592468 0.000000 2.260032 0.433051 
ELECTROLUX B -0.000475 0.003122 -0.152232 0.8791 0.288054 0.000000 2.278725 0.558371 
ERICSSON B -0.001808 0.003122 -0.579311 0.5630 0.447060 0.000000 1.896312 1.306414 
INVESTOR B 0.003450 0.002489 1.386346 0.1671 0.720829 0.000000 2.287361 2.440686 
NORDEA BANK 0.000145 0.001309 0.110587 0.9120 0.452315 0.000000 2.143862 0.063608 
SANDVIK 0.003818 0.002553 1.495789 0.1362 0.459664 0.000000 1.997397 0.682685 
SCA B -0.001011 0.002543 -0.397569 0.6913 0.252741 0.000000 2.220067 0.240447 
SEB A 0.002864 0.003159 0.906460 0.3657 0.547346 0.000000 2.150051 0.749729 
SECURITAS B 0.001105 0.003335 0.331405 0.7407 0.260338 0.000000 2.117640 0.131420 
SHB A  0.002520 0.001490 1.690668 0.0923 0.432029 0.000000 2.206889 0.283799 
SKANSKA B 0.002383 0.002526 0.943431 0.3465 0.381067 0.000000 1.906350 5.058441 
SKF B 0.004158 0.004922 0.844665 0.3992 0.531479 0.000000 2.475991 0.868416 
SSAB A 0.005299 0.008487 0.624293 0.5331 0.322421 0.000000 1.992382 0.292907 
SWEDISH 
MATCH 0.000271 0.003021 0.089739 0.9286 0.034180 0.00879 1.970055 0.232305 
TELIASONERA  -0.004820 0.004178 -1.153589 0.2499 0.238795 0.000000 2.020526 2.143756 
VOLVO B -0.000718 0.007820 -0.091881 0.9269 0.350833 0.000000 1.973339 2.673785 
 
Regressionsanalys för uppgångsperioden (regressionsmodell 2). 
y = c(1) + c(2) * x1 (-1) + c(3) * x2 
Aktie  koefficient  std. t-stat. 
p-
värde 
justerad 
R² P(F-stat.) DW stat. 
f-stat. 
(White) 
ABB 0.010681 0.012369 0.863548 0.3888 0.210068 0.000000 2.005298 0.598957 
ASSA ABLOY 0.001100 0.002070 0.531371 0.5957 0.435058 0.000000 2.038609 0.301481 
ASTRAZENECA 0.000411 0.003315 0.123897 0.9015 0.109489 0.000002 1.989856 0.307394 
ATLAS COPCO A  0.002270 0.005559 0.408331 0.6834 0.609782 0.000000 1.943844 0.494101 
ATLAS COPCO B 0.000342 0.000461 0.742838 0.4584 0.592671 0.000000 1.967435 0.459954 
ELECTROLUX B -0.000501 0.003127 -0.160324 0.8728 0.285778 0.000000 1.854262 0.443019 
ERICSSON B -0.001820 0.002869 -0.634527 0.5264 0.459501 0.000000 2.045282 0.170622 
INVESTOR B 0.001427 0.002484 0.574258 0.5664 0.716775 0.000000 1.942810 0.275988 
NORDEA BANK 0.001496 0.001299 1.151981 0.2506 0.449001 0.000000 1.378287 1.149541 
SANDVIK -0.000596 0.002575 -0.231556 0.8171 0.454615 0.000000 1.976367 0.650454 
SCA B -0.002493 0.002547 -0.978914 0.3287 0.246981 0.000000 1.941435 0.194895 
SEB A -0.002813 0.003185 -0.883236 0.3781 0.552264 0.000000 1.979363 3.295443 
SECURITAS B 0.000251 0.003338 0.075119 0.9402 0.268557 0.000000 1.999030 0.263188 
SHB A  0.001555 0.001467 1.059819 0.2904 0.449384 0.000000 1.886732 1.000144 
SKANSKA B 0.002091 0.002529 0.826649 0.4094 0.383301 0.000000 1.754603 4.586827 
SKF B -0.000260 0.004931 -0.052624 0.9581 0.526809 0.000000 1.905713 1.785669 
SSAB A 0.013955 0.008438 1.653784 0.0996 0.337179 0.000000 1.988922 0.784484 
SWEDISH 
MATCH 0.002147 0.003070 0.699322 0.4851 0.041156 0.004118 1.965551 1.638912 
TELIASONERA  0.001930 0.004187 0.460974 0.6453 0.237575 0.000000 1.908010 0.869546 
VOLVO B -0.001897 0.007773 -0.244093 0.8074 0.355756 0.000000 2.010409 0.931026 
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Regressionsanalys för nedgångsperioden (regressionsmodell 1). 
y = c(1) + c(2) * x1 + c(3) * x2 
 
Aktie  koefficient  std. t-stat. 
p-
värde 
justerad 
R² P(F-stat.) DW stat. 
f-stat 
(White) 
ABB -0.026256 0.022216 -1.181860 0.2404 0.663913 0.000000 1.905911 1.715173 
ASSA ABLOY -0.019686 0.022342 -0.881125 0.3807 0.503911 0.000000 2.432407 6.722322 
ASTRAZENECA 0.035686 0.019077 1.870601 0.0647 0.255140 0.000001 2.462649 2.010926 
ATLAS COPCO A  0.029978 0.025691 1.166861 0.2464 0.596714 0.000000 2.703203 3.179971 
ATLAS COPCO B 0.006330 0.009340 0.677749 0.4997 0.607935 0.000000 2.600606 3.749619 
ELECTROLUX B 0.018268 0.022509 0.811602 0.4192 0.572960 0.000000 2.221507 2.011831 
ERICSSON B 0.002402 0.012673 0.189541 0.8501 0.427622 0.000000 1.964867 0.828714 
INVESTOR B 0.006499 0.008074 0.804884 0.4231 0.841888 0.000000 2.298171 1.812584 
NORDEA BANK -0.006859 0.016146 -0.424834 0.6720 0.612242 0.000000 1.498148 0.063608  
SANDVIK -0.000739 0.023052 -0.032057 0.9745 0.651207 0.000000 2.329406 1.087019 
SCA B 0.013572 0.012639 1.073774 0.2859 0.447874 0.000000 2.026993 2.185174 
SEB A 0.003006 0.031530 0.095343 0.9243 0.637189 0.000000 1.838627 0.357227 
SECURITAS B 0.004875 0.010507 0.463948 0.6438 0.536491 0.000000 1.731833 1.569937 
SHB A  0.024986 0.020935 1.193507 0.2359 0.550293 0.000000 2.139466 2.058254 
SKANSKA B 0.002884 0.014886 0.193710 0.8468 0.590807 0.000000 2.338459 0.806207 
SKF B -0.016490 0.019931 -0.827384 0.4103 0.686642 0.000000 2.182095 0.868416  
SSAB A 0.031313 0.028710 1.090659 0.2784 0.535772 0.000000 2.211147 5.666510 
SWEDISH MATCH 0.007243 0.007307 0.991142 0.3243 0.187354 0.000040 2.417003 1.897438 
TELIASONERA  0.009684 0.012454 0.777534 0.4389 0.432702 0.000000 1.916121 0.554951 
VOLVO B -0.005381 0.016944 -0.317547 0.7516 0.751274 0.000000 2.335575 1.530383 
 
Regressionsanalys för nedgångsperioden (regressionsmodell 2). 
y = c(1) + c(2) * x1 (-1) + c(3) * x2 
 
Aktie  koefficient  std. t-stat. 
p-
värde 
justerad 
R² P(F-stat.) DW stat. 
f-stat 
(White) 
ABB 0.034230 0.022145 1.545744 0.1258 0.667599 0.000000 1.987766 1.288459 
ASSA ABLOY 0.026817 0.022377 1.198416 0.2340 0.507584 0.000000 1.520150 7.346172 
ASTRAZENECA 0.010145 0.018959 0.535135 0.5939 0.227655 0.000005 2.151283 1.873685 
ATLAS COPCO A  -0.018089 0.026718 -0.677033 0.5002 0.592685 0.000000 1.506880 2.615743 
ATLAS COPCO B 0.008381 0.009103 0.920687 0.3598 0.609667 0.000000 1.490425 2.455121 
ELECTROLUX B -0.017341 0.022058 -0.786171 0.4339 0.590075 0.000000 1.743372 2.551845 
ERICSSON B -0.013482 0.012590 -1.070840 0.2872 0.435582 0.000000 2.061332 3.062798 
INVESTOR B -0.011819 0.009316 -1.268615 0.2080 0.843516 0.000000 2.029741 1.648484 
NORDEA BANK -0.002090 0.016293 -0.128258 0.8982 0.612371 0.000000 1.546931 2.500117 
SANDVIK 0.036172 0.022863 1.582115 0.1173 0.660749 0.000000 1.567002 1.215428 
SCA B -0.014562 0.012737 -1.143299 0.2561 0.448556 0.000000 1.807167 0.462485 
SEB A -0.068073 0.031101 -2.188777 0.0313 0.658287 0.000000 1.857351 4.331496 
SECURITAS B 0.012049 0.011600 1.038718 0.3018 0.540739 0.000000 1.745454 1.953136 
SHB A  -0.034013 0.023632 -1.439275 0.1537 0.555799 0.000000 1.785136 5.362431 
SKANSKA B -0.015193 0.015099 -1.006228 0.3171 0.595277 0.000000 1.549875 1.218356 
SKF B 0.020709 0.019990 1.035953 0.3031 0.688977 0.000000 1.782922 2.443602 
SSAB A 0.012379 0.029834 0.414909 0.6792 0.537894 0.000000 2.123088 3.872866 
SWEDISH 
MATCH -0.012828 0.007354 -1.744305 0.0846 0.212989 0.000011 2.092325 2.019751 
TELIASONERA  0.016613 0.013299 1.249226 0.2149 0.438487 0.000000 2.139161 0.872084 
VOLVO B -0.011104 0.017561 -0.632305 0.5288 0.752030 0.000000 2.183331 3.241093 
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Beslut för autokorrelation, hela undersökningen (regressionsmodell 1). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DW stat. 
 
  
 
 
  
 
 
  
 
Beslut 
ABB 2.076140 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASSA ABLOY 2.382373 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ASTRAZENECA 2.290554 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ATLAS COPCO A  2.599056 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ATLAS COPCO B 2.508149 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ELECTROLUX B 2.320459 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ERICSSON B 1.908261 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
INVESTOR B 2.273247 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
NORDEA BANK 2.208333 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SANDVIK 2.174284 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SCA B 2.106769 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SEB A 1.870645 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SECURITAS B 1.986251 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SHB A  2.115864 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SKANSKA B 2.128932 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SKF B 2.342730 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
SSAB A 2.175260 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SWEDISH MATCH 2.375294 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
TELIASONERA  1.969045 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
VOLVO B 2.113620 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
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Beslut för autokorrelation, hela undersökningen (regressionsmodell 2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DW stat. 
 
  
 
 
  
 
 
  
 
Beslut 
ABB 2.009307 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASSA ABLOY 1.845266 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASTRAZENECA 2.086499 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ATLAS COPCO A  1.428262 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
ATLAS COPCO B 1.409067 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
ELECTROLUX B 1.789160 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Inget beslut 
ERICSSON B 2.067965 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
INVESTOR B 1.986620 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
NORDEA BANK 1.428499 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SANDVIK 1.687643 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SCA B 1.781928 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Inget beslut 
SEB A 1.789941 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Inget beslut 
SECURITAS B 1.937920 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SHB A  1.382049 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SKANSKA B 1.507235 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SKF B 1.768149 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Inget beslut 
SSAB A 1.981914 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SWEDISH MATCH 2.009811 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
TELIASONERA  1.939966 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
VOLVO B 1.967452 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
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Beslut för autokorrelation, uppgångsperioden (regressionsmodell 1). 
 
 
 
 DW stat. 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Beslut 
ABB 2.148406 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASSA ABLOY 2.300985 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ASTRAZENECA 2.145040 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ATLAS COPCO A  2.324699 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ATLAS COPCO B 2.260032 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ELECTROLUX B 2.278725 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ERICSSON B 1.896312 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
INVESTOR B 2.287361 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
NORDEA BANK 2.143862 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SANDVIK 1.997397 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorre lation Förkasta inte 
SCA B 2.220067 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Inget beslut 
SEB A 2.150051 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SECURITAS B 2.117640 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SHB A  2.206889 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SKANSKA B 1.906350 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SKF B 2.475991 1.748 1.789 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
SSAB A 1.992382 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SWEDISH MATCH 1.970055 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
TELIASONERA  2.020526 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
VOLVO B 1.973339 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
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Beslut för autokorrelation, uppgångsperioden (regressionsmodell 2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DW stat. 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
Beslut 
ABB 2.148406 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASSA ABLOY 2.300985 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASTRAZENECA 2.145040 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ATLAS COPCO A  2.324699 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ATLAS COPCO B 2.260032 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ELECTROLUX B 2.278725 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ERICSSON B 1.896312 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
INVESTOR B 2.287361 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
NORDEA BANK 2.143862 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SANDVIK 1.997397 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SCA B 2.220067 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SEB A 2.150051 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SECURITAS B 2.117640 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SHB A  2.206889 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SKANSKA B 1.906350 1.748 1.789 Ingen positiv autokorrelat ion Inget beslut 
SKF B 2.475991 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SSAB A 1.992382 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SWEDISH MATCH 1.970055 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
TELIASONERA  2.020526 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
VOLVO B 1.973339 1.748 1.789 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
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Beslut för autokorrelation, nedgångsperioden (regressionsmodell 1). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DW stat. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Beslut 
ABB 1.905911 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASSA ABLOY 2.432407 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ASTRAZENECA 2.462649 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ATLAS COPCO A  2.703203 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ATLAS COPCO B 2.600606 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
ELECTROLUX B 2.221507 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ERICSSON B 1.964867 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
INVESTOR B 2.298171 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Inget beslut 
NORDEA BANK 1.498148 1.474 1.563 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SANDVIK 2.329406 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Inget beslut 
SCA B 2.026993 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SEB A 1.838627 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SECURITAS B 1.731833 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SHB A  2.139466 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SKANSKA B 2.338459 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Inget beslut 
SKF B 2.182095 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SSAB A 2.211147 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SWEDISH MATCH 2.417003 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Förkasta 
TELIASONERA  1.916121 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
VOLVO B 2.335575 1.474 1.563 Ingen negativ autokorrelation  Inget beslut 
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Beslut för autokorrelation, nedgångsperioden (regressionsmodell 2). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 DW stat. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Beslut 
ABB 1.987766 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ASSA ABLOY 1.520150 1.474 1.563 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
ASTRAZENECA 2.151283 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ATLAS COPCO A  1.506880 1.474 1.563 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
ATLAS COPCO B 1.490425 1.474 1.563 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
ELECTROLUX B 1.743372 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
ERICSSON B 2.061332 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
INVESTOR B 2.029741 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
NORDEA BANK 1.546931 1.474 1.563 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SANDVIK 1.567002 1.474 1.563 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SCA B 1.807167 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SEB A 1.857351 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SECURITAS B 1.745454 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SHB A  1.785136 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SKANSKA B 1.549875 1.474 1.563 Ingen positiv autokorrelat ion Förkasta 
SKF B 1.782922 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SSAB A 2.123088 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
SWEDISH MATCH 2.092325 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
TELIASONERA  2.139161 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
VOLVO B 2.183331 1.474 1.563 Ingen positiv eller negativ autokorrelation Förkasta inte 
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